

















跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第 16 号　（2013 年 9 月 10 日）
二段階買収における、株式交換完全子会社
株式の株式買取請求に係る「公正な価格」
─ 平成 24 年 4 月 27 日大阪地裁判決の分析⑴ ─














　平成 18年 3月 14日、三洋は、二種類の優先株式（いずれも 1株を普通株式 10株に転換可能な株式。
以下「本件優先株式」という。）を総額 3000 億円でA社、B社及び C銀行（以下「本件優先株主」と
いう。）に対し発行した。
（2）業務提携契約及び第 1回公開買付けによる連結子会社化









公開買付価格は普通株式 1株につき 131 円、本件優先株式 1株につき 1310 円であった。第 1回












　平成 22 年 7 月 29 日、本件完全子会社化の一環として、三洋の株式につきパナソニックが公開
買付け（以下「本件公開買付け」という。）を実施することを公表した。本件公開買付けの内容は、














　アビームによる価値算定結果は、市場株価法によると 114 円～ 140 円、類似会社比較法による
と 78 円～ 110 円、DCF法によると 100 円～ 163 円であり、本件買付価格 138 円は三洋の少数株
主にとって財務的見地より妥当である旨の意見（フェアネス・オピニオン）を提出した。野村證券
による価値算定結果は、市場株価法によると 112 円～ 138 円、類似会社比較法によると 46 円～




との間で複数回にわたる交渉が行われ、平成 22 年 7 月 29 日三洋の取締役会は、本件買付価格
138 円による本件公開買付けにつき賛同意見及び応募推奨を表明することを決議した。
（ⅱ）本件株式交換
　平成 22 年 12 月 21 日、パナソニック及び三洋は、それぞれの取締役会において、本件株式交
換を行うことを決議した上、効力発生日を平成 23 年 4 月 1 日（以下「本件効力発生日」という。）






　アビームは、三洋の株式価値を 138 円とし、DCF法によるパナソニック株式の 1株当たりの
評価額を 2175 円～ 3590 円とした上で、以下のような交換比率を算定した。すなわち、市場株価
法によると0.115～ 0.120、類似会社比較法によると0.061～ 0.105、DCF法によると0.038～ 0.063
であった。
　MUMSS は、DCF 法により三洋株式の価値を 107 円～ 151 円、パナソニック株式の価値を
2793円～ 3902円とした上で、以下のような交換比率を算定した。すなわち、市場株価分析①（平
成 22 年 12 月 17 日を算定基準日とする）によると 0.110 ～ 0.123、市場株価分析②（平成 22 年 7 月 28
日を算定基準日とする）によると 0.095 ～ 0.115、類似企業比較分析によると 0.032 ～ 0.071、類似取
引比較分析によると 0.103 ～ 0,136、DCF分析によると 0.027 ～ 0.053 であった。
　野村証券は、三洋株式については市場株価法、類似会社比較法及びDCF法を用いて評価し、
パナソニック株式については市場株価法を用いて評価した上で、以下のような交換比率を算定し
た。すなわち、市場株価法によると 0.113 ～ 0.117、類似会社比較法によると 0.033 ～ 0.089、
DCF法によると 0.093 ～ 0.191 であった。
　三洋は、三洋及びパナソニックから独立した学者、弁護士及び公認会計士の 3名を構成委員と
する独立委員会（以下「本件独立委員会」という。）を設置し、本件独立委員会は平成 22 年 11 月 8










平成 22 年 12 月 9 日付けで 300 億円の損失を計上する旨⑶の業績予想の修正を発表したことを踏
まえ、本件株式交換における交換比率算定に際して把握すべき三洋株式の株式価値を、138 円か
ら引き下げるべきであると主張した。交渉の結果、最終的には、三洋株式の株式価値を 138 円、
パナソニック株式の株式価値を 1201 円⑷と把握し、本件株式交換における交換比率を 0.115⑸（本
件交換比率）とすることで妥結した。
　平成 23 年 3 月 4 日、三洋は臨時株主総会（以下「本件株主総会」）を開催し、本件株式交換契約
の承認議案が、出席株主の有する議決権数の約 97.5％の賛成により承認可決された。
　なお、三洋株式は本件公開買付け公表後から平成 23 年 3 月 11 日の東日本大震災が発生するま
で 138 円から 120 円の間で推移しており、本件公開買付け公表前 1か月間の終値の平均値である
114 円を下回ることはなかった。
　平成 23 年 4 月 1 日、本件株式交換は、その効力が発生した。
3．買取価格に係る争い
　平成 22 年 12 月 30 日から平成 23 年 1 月 11 日までの間に三洋株式 1281 万 6000 万株（以下「本
件対象株式」という。）を取得した（1株当たり平均 132 円 28 銭、総額 16 億 9533 万 5283 円）Yは三洋
に対し、平成 23 年 3月 25 日付け書面にて本件対象株式の買取を請求し、同書面は同月 28 日（以
下「本件買取請求日」という。）に三洋に到達した（以下「本件買取請求」という。）。
　本件買取請求における本件対象株式の価格について本件効力発生日から 30 日以内に三洋とY
との間の協議が調わなかったため、三洋及びYは、それぞれ平成 23 年 5 月 25 日に本件対象株
式の買取価格の決定を申し立てた。なお、本件買取請求日前 1か月間（平成 23 年 2 月 28 日～同年




















DCF法による価値算定によると、三洋株式の評価額は 1株あたり 107 円から 151 円であるが、
この価値算定にはパナソニックが平成 22 年 10 月 29 日に公表した本件完全子会社化によるシナ
ジー総額 600 億円が加味されおらず、この実現可能性を 100％、三洋への帰属割合を 3分の 1と









































及びその後の本件株式交換が公表（平成 22 年 7 月 29 日）された後の市場株価は、通常、本件公開
買付け及び本件株式交換がされることを織り込んだ上で形成されているとみられる」とした上





















































格は、本件公開買付け公表時点（平成 22 年 7 月 29 日）において見込まれるシナジーを反映した価
格であったということができる。もっとも、本件対象株式のシナジー分配価格は、前記のとおり、
本件買取請求日を基準日とすべきである。本件公開買付け公表日と本件買取請求日（平成 23 年 3
月 28 日）との間には、約 8か月という相当な時間的間隔が存在するのであるから、その算定に当
たっては、本件公開買付けの公表以降の市場株価の動向その他の諸般の事情を斟酌すべきであ





































































































































⑷　平成 22 年 12 月 17 日から遡ること 1か月間のパナソニック株式の市場株価の終値の平均値
⑸　138 円÷1201 円＝0.115（小数点第 4位を四捨五入）
⑹　同旨の決定として、大阪地裁平 23（ヒ）第 53 号、同第 71 号、平 24.2.10 決定
⑺　最三小決平 23.4.19 民集 65 巻 3 号 1311 頁、判タ 1352 号 140 頁
⑻　最三小決平 23.4.26 判タ 1352 号 135 頁
⑼　最ニ小決平 24.2.29 民集 66 巻 3 号 1784 頁、判タ 1370 号 108 頁
⑽　東京地決平 21.3.31 判タ 1296 号 118 頁
⑾　大阪地決平 24.4.13 金判 1391 号 52 頁
⑿　上掲注⑹決定に於ても、同様の立場をとっている





⒃　弥永真生「企業価値が増加する場合の株式買取価格の決定〔上〕」商事 1967 号（2012）6 頁
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